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Maailmantalouden nakymat

Maailmantalouden kasvu hidastui syksylla
Japanin ja euroalueen johdolla

OECD:n teollisuusmaiden ennakoiva
suhdanneosoitin ennustaa talouskasvun
hidastuvan edelleen alkuvuonna

Teollisuusmaiden ja kehittyvien talouksien
kasvunakymat ovat kaksijakoiset

Kestavaa, tasapainoista ja vahvaa kasvua ei
ole nakopiirissa ennen kuin rakenteelliset
ongelmat on ratkaistu

Suurimmat riskit liittyvat geopolitiikkaan,
Kiinan talouden "todelliseen” tilaan,
teollisuusmaiden deflaatioon, FEDin
rahapolitiikkaan ja valuuttasotaan
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Teollisuusmaiden nakymat

* Teollisuusmaiden rahapolitiikka on
"japanilaistunut”. Myos pitkat korot pysyvat
alhaisina pidempaan kuin yleisesti ajatellaan

Prosenttia

* Rahapolitiikalla ei voida ratkaista talouden
rakenteellisia ongelmia

* Teollisuusmaiden kasvundakymat sailyvat

. Teollisuusmaiden rahapolitiikka

— Fed
— B0J
— EKP

lahivuosina heikkoina, inflaatio hitaana ja
tyottomyys korkealla

e Vadeston ikaantyminen laskee talouksien 5
potentiaalisia kasvu-uria samaan aikaan, kun
velkojen takaisinmaksu ja valtiontalouksien
tasapainottaminen leikkaavat kysyntaa

* Resurssien vajaakaytto, raaka-aineiden
hintojen lasku, globalisaatio ja heikko 2]

Inflaatio, % vuodentakaisesta
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Yhdysvaltain talouden nakymat

) .. Yhdysvaltain asuntojen hinnat
* Yhdysvallat on hitaasti toipumassa - Yhdysvaltain aloudentaantumat

finanssikriisista. Elpyminen edellyttaa
osaltaan asunto- ja tyomarkkinoiden
tasapainottumista
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* Mekaaninen rahapolitiikkasaanto (Taylor)
on sopusoinnussa maarallisen elvytyksen
IO petta m ise N ka nssa Lahde: LahiTapiola Varainhoito ja Bloomberg
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* Konsensus odottaa koronnostojen alkavan

kesall, mutta puhtaasti Taylor-sdannon Optimaalinen rahapolitiikka: FED

perusteella koronnosto voi tulla odotettua 10

aikaisemmin °

© FED Funds
* Hidas kasvu ja talouden perustekijoiden z Taylor-saants,
8 7
voimakkaampi vaihtelu johtavat siihen, -
etta uuteen taantumaan ajaudutaan Y oSS 5P S P
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ennen kuin tyottomyys painuu alle 4 W
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Euroalueen talouden nakymat

Euroopan Komission luottamusindikaattori
* Euroalue irtautui taantumasta vuoden 2013

toisella neljanneksella ja suhdannekyselyt Ho [\ M /\
ennakoivat euroalueen elpymisen jatkuvan, 100 y V\/r\ A

100

mutta odotettua hitaampana £ o0 ka. 996
e Kuluttajien ja yritysten luottamus on ]

heikentynyt, mutta Komission euroalueen 70

talousluottamusta kuvaava indeksi ylittaa % Lahde: LahiTapiola Varainhoito ja Bloomberg
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Euroalueen teollisuustuotanto ja
LahiTapiola Varainhoidon suhdanneosoitin

edelleen pitkan aikavalin keskiarvonsa

* EKP:Ita odotetaan lisatoimenpiteita, jotka
heikentaisivat euroa, kiihdyttaisivat inflaatiota
ja vahvistaisivat yleista luottamusta talouksien
elpymiseen

* Oma euroalueen teollista tuotantoa ennustava
indikaattorimme ennakoi toimeliaisuuden
hidastuvan alkuvuonna

= | dhiTapiolan suhdanneosoitin
== Euroalueen teollisuustuotanto Lahde: LahiTapiola ja Bloomberg

Euroalueen teollisuustuotanto, %
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Japanin talouden nakymat

Japani ajautui syksylla neljanteen taantumaan
sitten finanssikriisin. Tama on osoitus siitd, etta
syklit ovat nykyisin hyvin nopeita

Japanin keskuspankki ja hallitus pyrkivat
elvyttavalla raha- ja finanssipolitiikalla seka
rakenteellisilla uudistuksilla vauhdittamaan
talouskasvua ("Abenomics”)

Japani talous karsii edelleen porssi- ja
asuntokuplan jalkeisesta tasetaantumasta.
Varallisuusarvojen laskiessa yritykset joutuvat
keskittymaan velkojen minimointiin voiton
maksimoinnin sijasta

Jenin heikkeneminen euroa ja dollaria vastaan
parantaa hintakilpailukykya, kasvattaa vientia ja
kiihdyttaa inflaatiota

LahiTapiola Varainhoito Oy
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Keskeiset valuuttakurssit

Jeni heikkenee
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Kehittyvissa talouksissa kasvu on vuoden
2014 aikana hidastunut. Keskeisimpia
syita ovat Kiinan talouskasvun
rakenteellinen hidastuminen seka raaka-
aineiden hintojen lasku.

Muista suurista kehittyvista maista
poiketen Intia on kyennyt vahvistamaan
talouden kasvutekijoita ja onnistuneella
rahapolitiikalla alentamaan inflaatiota.

Brasiliassa uudelle kaudelle valittu
presidentti Rousseff ei viela ole
onnistunut vakuuttamaan markkinoita
talousuudistusten etenemisesta. Brasilian
kasvupotentiaali uhkaa edelleen laskea,
ellei investointiastetta ja tyovoiman
koulutustasoa kyeta nostamaan.
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LahiTapiolan Kiinan taloutta kuvaavan
suhdanneosoittimen heikkeneva trendi
jatkuu. Tama on ongelma koko
maailmantalouden kannalta, silla globaalista
kasvusta jopa kolmannes tulee Kiinasta

Venaja karsii huomattavasti lannen
talouspakotteista, 6ljyn hinnan jyrkasta
laskusta seka ruplan voimakkaasta
heikentymisesta. Taantuma vuonna 2015 on
hyvin todennakdinen.

Valtaosa kehittyvista talouksista on 6ljyn
nettotuojia, joten niiden kannalta oljyn
hinnan lasku on hyva uutinen. Suurimmissa
vaikeuksissa ovat valtiot, joissa budjetti-
tasapaino perustuu selvasti korkeampaan
6ljyn hintaan (Vendja, Nigeria, Venezuela seka
jotkin Pohjois-Afrikan maat).

LahiTapiola Varainhoito Oy

USD tai euro / barreli
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Suomen talouden nakymat

Suomen BKT:n supistuminen pysahtyi
kuluvan vuoden aikana mutta
trendinomainen kasvu ei ole vield
kdaynnistynyt.

Kokonaistuotanto on edelleen noin 6%
vuoden 2007 lopun huipputason
alapuolella.

Vuonna 2012 alkaneen
kaksoistaantuman jalkeen Suomen BKT-
kehitys on ollut euroalueen

keskiarvoon nahden hyvin heikkoa.
Jopa Espanja on jo toipunut
nopeammin eurokriisia seuranneesta
taantumasta.

LahiTapiola Varainhoito Oy
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Kaksoistaantuma jo 1990-luvun lamaa pahempi

Finanssikriisin jalkeinen kaksoistaantuma on
osoittautumassa 1990-luvun lamaa
vakavammaksi.

BKT:n kokonaispudotus ei ole ollut yhta
dramaattinen, mutta elpyminen on
hitaampaa ja edellisen huipun saavuttaminen

vie selvasti enemman aikaa kuin 1990-luvulla.

1990-luvulla julkinen talous jouduttiin
tasapainottamaan nopeutetulla aikataululla
mutta samanaikaisesti saatiin vetoapua
valuutan devalvoitumisesta seka
kannustavista veroratkaisuista.

Julkisen sektorin epatasapainot ja alhainen
tuottavuus, ikdantyminen seka koko talouden
heikentynyt kilpailukyky nakyvat
tuotantopotentiaalin rapautumisena.

LahiTapiola Varainhoito Oy
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Tyottomyys ja inflaatio

Suomen tyottomyysaste kaantyi kesalla
2012 loivaan nousuun. Julkisen sektorin
sopeutus on vasta alussa ja julkisten alojen
tyollisyys tulee lahivuosina heikkenemaan.

Samanaikaisesti tarve parantaa talouden
tuottavuutta luo tyottomyydelle
nousupaineita viela jonkin aikaa, vaikka
yleinen toimintaymparisto alkaisikin
entista voimakkaammin elpya. Odotamme
tyottomyysasteen kaantyvan maltilliseen
laskuun vasta vuonna 2016.

Suomessa yleinen hintataso on noussut
viime vuosina selvasti euroalueen
keskiarvoa nopeammin. Tama hankaloittaa
talouden kilpailukyvyn parantamista.

LahiTapiola Varainhoito Oy
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Rahoitus- ja hyodykemarkkinat

* Erilaiset rahoitus- ja hyodykemarkkina-
muuttujat ovat historiallisesti olleet hyvia
reaalitalouden ennustajia

e Rahoitusmarkkinoiden kehitys ei vain ennusta
reaalitalouden kehitysta, vaan myos vaikuttaa
siihen varallisuusvaikutuksen kautta

e Mittareiden tulkinnassa on kiinnitettava
huomiota kolmeen seikkaan (depth, duration
ja diffusion)

* Porssikurssit ennakoivat kasvun hidastumista.
Vuosituotot ovat laskussa, mika kertoo
negatiivisesta odotusilmapiirista

*  Omaisuusluokkien tuottoeron kutistuminen
ennakoi myos kasvun hidastumista

LahiTapiola Varainhoito Oy

Omaisuusluokkien tuottoero (12 kk), %

Osakkeiden (MSCI World) vuosituotto, %
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Rahoitus- ja hyodykemarkkinat

Korkojen aikarakenteen eli tuottokayran
loiveneminen ennakoi kasvun hidastuvan
teollisuusmaissa

Korkojen repressio?

Korkojen aikarakenteen tulkintaan liittyy
nykytilanteessa ongelmia, koska
keskuspankit ovat painaneet korot lahelle
nollaa. Tuottokayran invertoituminen on
mahdotonta, koska pitkat korot eivat voi
painua nimellisesti negatiiviseksi

Raaka-aineiden hinnat ovat perinteisesti
ennakoineet kysyntamuutoksia. Tata
taustaa vasten viimeaikainen raaka-
aineiden hintojen lasku kertoo kasvun
hidastumisesta

LahiTapiola Varainhoito Oy

Tuottokayra (Saksan 10 v. - 3 kk), bp*100
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Kansainvalisen talouden ennusteet:

BKT:n maaran muutos, %

USA
Euroalue
Japani

Maailma

LahiTapiola

IME

2015 2016
3,1 3,0
1,3 1,7
0,8 0,8
3,8 4,0

Lahteet: LahiTapiola Varainhoito ja IMF (Lokakuu 2014).
Ennustetta on nostettu tai laskettu edelliseen katsaukseen verrattuna

LahiTapiola Varainhoito Oy
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Suomen talouden ennusteet

BKT, maaran muutos, %
Yksityinen kulutus
Vienti
Tuonti
Investoinnit

Tyottomyysaste, %

Inflaatio, %

Lahde: LahiTapiola Varainhoito Oy
Ennustetta on nostettu tai laskettu edelliseen katsaukseen
verrattuna

LahiTapiola Varainhoito Oy

2015 2016
0,0 1,0
0,0 0,5
1,5 3,5
1,0 2,5

-1,0 3,0
9,0 8,8
0,8 1,4
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Suomen talouden ennusteiden perustelut

Olemme laskeneet vuoden 2015 kasvuennusteemme 0,0 %:iin.
Odotamme kokonaiskysynnan heikkenevan vuoden alkupuoliskolla ja
kaantyvan viennin vedolla maltilliseen nousuun ensi vuoden lopulla.

Kotimarkkinoiden vaikeuksien ennakoimme jatkuvan viela vuonna 2016
mutta kansainvalisen talouden asteittainen elpyminen palauttaa myods
Suomen kestavammalle kasvu-uralle. Ennusteemme vuoden 2016 BKT-
kasvuksi on 1,0 %.

Tuottavuuden ja kilpailukyvyn parantaminen merkitsee tyottomyydelle
edelleen nousupaineita. Odotamme tyottomyysasteen nousevan vuonna
2015 9,0 % (ed. 8,0 %). Ennusteemme vuoden 2016 tyottomyysasteeksi
on 8,8 %.

Heikkeneva kasvunakyma seka 6ljyn ja raaka-aineiden hintojen lasku
vahentavat edelleen kustannuspaineita. Olemme laskeneet vuoden 2015
inflaatioennusteemme 1,7 %:sta 0,8 %:iin. Vuoden 2016 inflaatiovauhdiksi
ennustamme 1,4 %.

LahiTapiola Varainhoito Oy
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Ennusteisiin liittyvat keskeiset riskit:

* Geopoliittiset jannitteet?

* Teollisuusmaiden deflaatioriskit?
* Kiinan talouden “todellinen” tila?
* Valuuttasota?

* Fedin rahapolitiikka?

LahiTapiola Varainhoito Oy
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Tiivistelma:

Maailmantalouden kasvu hidastui syksylla ja teollisuusmaiden ennakoivat
suhdanneosoittimet ennustavat kasvun hidastuvan myos alkuvuonna

Suomen talous supistuu viela vuonna 2014 eli kolmannen kalenterivuoden
perajalkeen. Tyollisyys alkaa vahitellen parantua vasta vuonna 2015

Ylivelkaantuminen hidastaa teollisuusmaiden kasvua koko vuosikymmenen.
Kehittyvat taloudet jatkavat edelleen maailmantalouden veturina

Teollisuusmaiden rahapolitiikka on ”japanilaistunut”. Kdynnissa on suuri
rahapoliittinen kokeilu, jonka lopputulos on epaselva

Ylivelkaantuminen, resurssien vajaakaytto, hidas kasvu ja globalisaatio pitavat
teollisuusmaiden inflaatioriskit pienina ja mahdollistavat elvyttavan rahapolitiikan
jatkumisen odotettua pidempaan

Suurimmat riskit liittyvat geopoliittisiin jannitteisiin, teollisuusmaiden
deflaatioriskeihin, valuuttasotaan, Kiinan talouden “todelliseen” tilaan ja Fedin
rahapolitiikkaan

LahiTapiola Varainhoito Oy
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Tama esitys perustuu LiahiTapiola Varainhoidon nakemyksiin taloudesta ja sijoitusmarkkinasta, eika ole
kehotus kdayda kauppaa sijoitustuotteilla tai -palveluilla. Esityksen sisaltamat arviot, tiedot ja
mielipiteet perustuvat LahiTapiola Varainhoidon omiin laskelmiin tai ldhteisiin, joita LéhiTapiola
Varainhoito pitaa oikeina ja luotettavina. LahiTapiola Varainhoito ei vastaa esityksen mahdollisista
puutteista tai virheista eikd sen kaytosta aiheutuneista valittomista tai valillisista vahingoista.

Tata esitysta ei tule yksinomaan kayttaa sijoituspaatoksen perustana. Asiakkaan tulee ennen
sijoituspaatoksen tekemista tutustua avaintieto- ja rahastoesitteisiin. LdhiTapiola-rahastojen
rahastoesite ja avaintietoesitteet on saatavissa LahiTapiola Varainhoito Oy:sta ja suomeksi osoitteesta
lahitapiola.fi/rahastot ja ruotsiksi lokaltapiola.fi

Rahastosijoituksen arvo voi nousta tai laskea, eika rahaston historiallinen tuotto ole tae tulevasta.
LahiTapiola-rahastoja hallinnoi FIM Varainhoito Oy.

Tata esitysta tai sen osaa ei saa jaljentaa tai siirtaa elektronisesti, kopioimalla, nauhoittamalla tai
muuten tallentaa ilman LahiTapiola Varainhoito Oy:n kirjallista lupaa.

Tama julkaisu on tarkoitettu ainoastaan yksityiseen kayttoon. Kaikki oikeudet pidatetaan. Esitysta
siteerattaessa on lahteena mainittava LahiTapiola Varainhoito Oy.
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